










A study on the efficiency of high-speed trading and the 
Systemic risks of domestic financial institutions  






第 1章 研究の背景と目的 3
1.1. 本研究の目的と概要 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 3
1.2. マーケットマイクロストラクチャー : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 4
1.3. システミック・リスク分析 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 7
第 I部 マーケットマイクロストラクチャー 10
第 2章 第 I部序章 11
第 3章 高速取引と市場効率性に関する分析 15
3.1. 実効スプレッドと逆選択コスト : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 15
3.2. 分析 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 16
3.2.1. データ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 16
3.2.2. 基本統計 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 18
3.2.3. 実効取引コストと恒久的マーケットインパクト : : : : : : : : : : : : 18
3.2.4. 価格発見機能 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 22
3.2.5. 考察と結論 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 23
3.3. 大型・小型株分類による分析 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 24
3.3.1. 分析結果 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 26
3.3.2. まとめ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 38
3.4. 全体のまとめ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 39
第 4章 VWAPスプレッドによる高速取引の影響分析 40
4.1. 研究の背景 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 40
4.1.1. VWAPを取り巻く最近の動向・先行研究 : : : : : : : : : : : : : : : : 40
4.1.2. マーケットメーカー制とオーダードリブン制 : : : : : : : : : : : : : : 41
4.1.3. 分析の方法とデータ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 43
4.2. 実証分析 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 45
4.2.1. 基本統計 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 45
4.2.2. VWAPスプレッド推定 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 47
4.2.3. ボラティリティ推定 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 50
4.2.4. 回帰分析 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 52
4.3. まとめ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 53
1
第 II部 システミック・リスク 56
第 5章 第 II部序章 57
5.1. はじめに : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 57
5.2. システミック・リスクを巡る先行研究 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 61
5.2.1. ミクロプルーデンス的なリスク管理 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 61
5.2.2. マクロプルーデンス的なリスク管理 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 63
5.2.3. システミック・リスクの計量モデル : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 64
5.2.4. 相互関連性と流動性 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 64
第 6章 システミック・リスク評価の数理モデル 66
6.1. TARCH-DCC : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 66
6.2. MES : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 68
6.3. SRISK : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 69
6.4. ESと SES : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 70
6.5. CoVaR : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 72
6.6. シャープレイ値 (Shapley value) : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 73
第 7章 システミック・リスクの実証分析 76
7.1. 国内金融機関のシステミックリスクの分析（1） : : : : : : : : : : : : : : : : 76
7.1.1. データ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 76
7.1.2. 分散・相関値推定 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 77
7.1.3. MES推定 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 85
7.1.4. SRISK推定 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 88
7.1.5. 推定の結果 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 90
7.2. まとめ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 94
7.3. 国内金融機関のシステミックリスクの分析（2） : : : : : : : : : : : : : : : : 95
7.3.1. はじめに : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 95
7.3.2. データ : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 96
7.3.3. 推定法 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 98
7.3.4. 結果 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 100

























































を提案することを目的としている．具体的には，2章と 3章で 2010年 1月に東証に導入さ
れたアローヘッドシステムの効果をスプレッド分析を使い，取引コストの側面から見た効率












例えば株価と市場ポートフォリオの関係性を評価したCAPM(Capital Asset Pricing Model)
は，ある資産 iの期待リターンと市場ポートフォリオmの期待リターンの関係性を，

























































































2009年 4月から 2011年 11月まで計算した．
BestBidAskSpreadi;t = (Askpricei;t  Bidpricei;t)=Pricei;t










































meier(2011)によって提案されたCoVaR(Conditional VaR)やTarashev et al.(2009)によって
紹介された，ゲーム理論から発展したシャープレイ値 (Shapley Value)，Acharya et al.(2010)
が提案したシステミック・リスク指標 SES(Systemic Expected Shortfall)等があるが，中で














及び Engle, R.(2002)のDynamic conditional correlation(DCC)を推定する．
一般に金融商品時系列データはボラティリティの非対称性が確認されている．そのためボ
ラティリティ変動の非対称性を勘案した TARCHモデル (Threshold Auto-Regressive Con-
ditionally Heteroskedastic Model)を用いて推計した．
rtj =t 1 N(0; DtRtDt)


























値を使うため SRISKが実体を反映していない可能性がある（Bownlees and Engle（2012）
の SRISK法が機能しない可能性がある）．
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東京証券取引所ホームページより作成．推定期間は 2003年 1月より 2012年 12月までの月次ベー
スで推定．
について分析したところ，高頻度取引が市場価格の不安定性を増長したとする証拠は発見で
きず，逆に，メッセージトラフィック ( message trac )を増加させることで価格に含まれ
る誤差を縮小させ，より効率的な価格付けに寄与していると指摘している．
Hendershott et al.(2011)では，2001年 2月から 2005年 12月までのNYSE株価データを





J.(2010)はニューヨーク証券取引所の 2008年，2009年，及び 2010年 2月 22から 2月 26日
























委員会は 2010年 5月 6日に観測されたフラッシュクラッシュに関連して高頻度取引に対す



































































配値スプレッド (Quote Spread)や実効スプレッド (Eective Spread)として計測される．本
稿ではBessembinder(2003)を参考として日時の実効スプレッドを次のように計測する．
ある銘柄の第 d日に発生したNd回の取引について，それぞれの取引時刻 fti; i = 1; :::; Ndg


















次に，逆選択コスト (Adverse Selection Cost)は，実効スプレッドのうち結果的に実現し
なかった利益に相当するもので，私的情報に基づく取引を行った流動性需要者が実現した利
益に相当する．約定から，その取引の利益判定を確定するまでの経過時間  を適切に定め，











































値を含む上下 5本のデータ）を 1/1000秒単位で記録したもので，Thomson Reuters社の
TickHistoryから入手した．
データ期間はアローヘッドが稼働する前の 2009年 10月 1日から 2009年 11月 30日まで












を排除するために除外した．その結果 729銘柄が選択された．参考として図 1と図 2には本







表 3.1: アローヘッド稼働前後の比較 (1銘柄，1日当たり平均値）
銘柄数 2009年 10・11月 2010年 10・11月 増減 増減率
最良気配更新 (約定含） 729 1,538 3,329 1,791 116.4％
約定件数 729 496 592 96 19.4％
約定件数・大型 57 1,303 2,017 715 54.9％
約定件数・中型 291 658 778 120 18.3％
約定件数・小型 381 251 236 -14 -5.7％
日経平均 164 923 1,231 309 33.5％
取引高 (千円） 729 569,736 515,121 -54,614 -9.6％
出来高 (千株） 729 1,561 1,336 -226 -14.5％
出来高・大型 57 8,559 7,251 -1,308 -15.3％
出来高・中型 291 1,846 1,575 -270 -14.6％
出来高・小型 381 298 268 -30 -10.0％















用意したデータ (2009年と 2010年それぞれ 40営業日，729銘柄）の，各営業日における
9:05～10:55- および 12:35～14:55- の時刻に記録されているすべての取引に関して，実効
スプレッド (ESPDd)と  = 5分とした場合の逆選択コスト（ADV Sd)を (1)，(2)式により












No. of ESPD ADVS ADVS/ESPD MP ave.
Sample pre-AH post-AH Di pre-AH post-AH Di 2009 2010 Di chg.Rate
ALL 729 14.17 13.70 -0.47** 10.88 9.72 -1.16** 83％ 79％ -3.9％** -5.3％
Large 57 8.87 9.01 0.14 4.01 4.29 0.28 57％ 59％ 2.0％ 0.4％
Middle 291 11.18 11.27 0.10 7.29 6.98 -0.32* 78％ 75％ -3.5％** -3.5％
Small 381 17.25 16.25 -0.99** 14.66 12.64 -2.02** 91％ 86％ -5.0％** -7.5％




































No.of No.of ESPD ADVS ADVS/ESPD
Unit Sample pre-AH post-AH Di pre-AH post-AH Di 2009 2010 Di
U1 1 729 14.173 13.549 -0.624** 8.009 7.571 -0.438** 58％ 62％ 3％**
U2 ～3 725 13.655 13.332 -0.324* 12.055 10.872 -1.183** 93％ 90％ -3％**
U3 ～5 651 12.702 12.597 -0.105 12.489 11.615 -0.874** 109％ 104％ -5％**
U4 ～10 603 12.538 12.760 0.222 14.028 13.068 -0.960 126％ 117％ -9％**
U5 ～30 497 12.131 12.786 0.655** 15.479 15.122 -0.357 148％ 136％ -11％**
U6 ～100 265 13.100 14.223 1.123** 16.749 16.585 -0.164 154％ 136％ -18％**
U7 ～300 105 15.189 16.189 1.000* 20.699 20.060 -0.639 155％ 141％ -14％**
U8 ～1000 32 15.975 17.177 1.202 21.518 21.028 -0.491 148％ 133％ -15％*
U9 ～3000 6 15.654 19.184 3.530 17.234 21.245 4.011 129％ 136％ 7％














ESPDi;d =  + p lnPi;d + DPT lnDPTi;d + TRN lnTRNi;d + TRN lnTRAi;d
+ MKV lnMKVi;d + AHAHd + NKNKi + AHNKAHNKi;d (2.1)








AHd ：d日におけるアローヘッドイベントダミー (2009年が 0，2010年が 1）
NKi ：i銘柄の日経平均指数採用銘柄ダミー (採用が 1，非採用が 0）
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表 3.4: 回帰分析結果
ESPD ADVSτ＝ 5min ADVSτ＝ 1ms
No.of sample 43,234 43,234 43,330
RSQR 0.6438 0.2327 0.3318
α 10.167** 12.324** 6.370**
P -12.747** -9.601** -5.947**
DPT -0.071 -5.891** -4668**
TRA -1.418** 2.983** 2.115**
TRN -1.817** -2.862** -1.123**
AH -0.633** -2.097** -1.433**
NK 0.015 -1.534** -0.293**
AHNK 0.478** 2.951** 1.349**
*は 5％有意水準で，**は 1％有意水準で帰無仮説を棄却．
AHNKFi;d ：アローヘッドダミーと日経平均採用銘柄ダミーのクロス項 (AHd NKi)




















トは約 0.48bp増加 (ユニバース平均値との合計では 0.15bpの減少）し，恒久的マーケット











（＝出来高/取引単位）が 5単位超 10単位以下の取引 (表 3のU4グループ 603銘柄）と，30

































































































ランダムにそれぞれ 50銘柄ずつ選択した．対象銘柄は表 5，及び表 6に示した．
表 5・表 6より，大成建設やマツダ等のようにTOPIX Large 70に採用されていない大型
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表 3.5: 銘柄ユニバース (大型株）
大成建設 積水ハウス* 日揮* アサヒＧＨ* キリンＨ*
味の素* 三越伊勢丹 東レ* 三菱ケミカル* 第一三共*
オリエンタルランド* 資生堂* ブリジストン* 旭硝子* 新日鐵**
住友金属鉱山* 古河電工 コマツ** クボタ* 日立製作所**
東芝** 三菱電機* ＮＥＣ 富士通* パナソニック**
ファナック** 京セラ* 日東電工* 三菱重工* 日産自動車 **
いすゞ自動車* マツダ ニコン* リコー* 大日本印刷*
丸紅* 三井物産** 住友商事* イオン* 三菱ＵＦＪ**
横浜銀行* みずほ** 大和証券* 野村証券** 三井不動産*
三菱地所** 東急電鉄 ヤマトＨＤ* 全日空* ＮＴＴドコモ**
表中の**は TOPIXCore30採用銘柄，*は Large70 採用銘柄，アローヘッドシステム導入前後で売
買単位・呼値の変更がなった銘柄のうち，機関投資家やヘッジファンドなどの大口投資家中心では
あるが個人投資家も取引参加している流動性の高い銘柄群．
表 3.6: 銘柄ユニバース (小型株）
日水* 三井松島 西松建設 戸田建設 前田道路
ライト工 日本甜菜糖 森永製菓 ダイワボウ シキボウ
三菱製紙* 中越パルプ 三菱ガス化学 三洋化成 関西ペイント
コスモ石油 三ッ星ベルト 日本カーボン 黒崎播磨 昭和電工
東京製綱 タクマ アマノ ミネベア* 安川電気*
OKI* ウシオ電機 新光電工 三井造船 佐世保重工
近畿車両 トピー工業 リズム時計 タカラトミー 日本紙パルプ商事
ユアサ商事 パルコ 平和堂 百十四銀行 岡三
富士急行 近鉄 トナミＨＤ 第一中央汽船 パスコ








2～3単位の場合は size2，4～6の場合は size3，7～10の場合は size4，11～20の場合は size5，
21～50の場合は size6，51～100の場合は size7，101以上の場合は size8として，8分位に分
類して取引サイズ毎の逆選択コストを計測した．同時に計測時間（前回の分析ではτ）を








平均株数 (最良ビット・アスクの合計株数）を表 7から表 14にまとめた．
表 3.7: 大型株：約定回数
　 2009 2010 増減率
size1 652,432 1,534,812 135.24％
size2 289,329 543,056 84.58％
size3 401,063 711,702 77.45％
size4 211,121 346,961 64.34％
size5 304,734 481,953 58.16％
size6 266,729 395,755 48.37％
size7 132,758 175,405 32.12％
size8 173,760 193,313 11.25％
合計 2,431,926 4,373,957 79.86％
(単位は回)
表 3.8: 小型株：約定回数
　 2009 2010 増減率
size1 239,759 294,622 22.88％
size2 87,113 89,481 2.72％
size3 106,831 106,033 -0.75％
size4 47,009 41,192 -12.37％
size5 54,670 44,008 -19.50％
size6 32,084 25,946 -19.13％
size7 8,889 7,564 -14.91％
size8 3,857 3.628 -5.94％










2009年 10・11月と 2010年 10・11月の市場全体の売買代金は 2010年に約 1％下落1して
12009 年 10 月の東証 1 部全売買代金は 1,509,394（百万円），11 月は 1,383,657（百万円），2 カ月合計




　 2009 2010 増減率
size1 404,810 780,721 92.86％
size2 338,136 494,238 46.17％
size3 840,500 1,189,915 41.57％
size4 727,253 915,956 25.95％
size5 1,483,713 1,860,486 25.39％
size6 2,396,397 3,042,886 26.98％
size7 2,262,604 2,749,442 21.52％
size8 14,354,768 14,392,090 0.26％
合計 22,808,183 25,425,732 11.48％
(単位は千株)
表 3.10: 小型株：約定株数
　 2009 2010 増減率
size1 183,214 215,400 17.57％
size2 123,509 121,393 -1.71％
size3 270,439 256,464 -5.17％
size4 192,945 162,994 -15.52％
size5 375,176 301,202 -19.72％
size6 458,080 351,430 -23.28％
size7 262,744 216,204 -17.71％
size8 232,104 239,439 3.16％
合計 2,098,211 1,864,527 -11.14％
(単位は千株)
表 3.11: 大型株：売買金額
　 2009 2010 増減率
size1 335,772 677,872 101.88％
size2 289,192 433,944 50.05％
size3 680,444 1,025,513 50.71％
size4 605,710 815,416 34.62％
size5 1,131,368 1,514,001 33.82％
size6 1,641,259 2,201,279 34.12％
size7 1,363,537 1,633,229 19.78％
size8 6,042,684 4,846,879 -19.79％
合計 12,089,965 13,148,134 8.75％
(単位は百万円）
表 3.12: 小型株：売買金額
　 2009 2010 増減率
size1 68,146 73,295 7.55％
size2 47,139 42,982 -8.82％
size3 101,585 88,855 -12.53％
size4 76,551 59,495 -22.28％
size5 138,240 98,797 -28.53％
size6 156,613 105,029 -32.94％
size7 79,521 52,716 -33.70％
size8 65,666 49,081 -25.26％
合計 733,451 570,249 -22.25％
(単位は百万円）
表 3.13: 大型株：デプス平均株数
　 2009 2010 増減率
size1 557,138 929,088 66.76％
size2 557,817 919,121 64.77％
size3 553,081 927,457 67.69％
size4 554,131 925,299 66.98％
size5 545,309 906,470 66.23％
size6 538,691 897,279 66.57％
size7 564,894 908,661 60.86％
size8 613,161 1,087,795 77.41％
合計 4,484,221 7,501,170 67.28％
(単位は株）
表 3.14: 小型株：デプス平均株数
　 2009 2010 増減率
size1 72,133 98,020 35.89％
size2 70,284 95,996 36.58％
size3 68,858 95,591 38.82％
size4 69,750 94,222 35.09％
size5 72,399 97,136 34.17％
size6 89,406 116,015 29.76％
size7 131,374 160,346 22.05％
size8 216,612 259,786 19.93％
合計 790,816 1,017,112 28.62％
(単位は株）
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次に先の研究でも行った  を  = 1ms; 10ms; 100ms; 1s; 3s; 10s; 30s; 100s;と時間的に変
化させて，大・小 50銘柄平均の逆選択コスト (マーケットインパクト）が株価へと織り込ま
れる速度と実効スプレッド（スプレッドコストの合計）を計測した．先行研究の宇野・柴田





縦軸にマーケットインパクト（ベーシスポイント表示），横軸に取引 size， を 1msから
1sまで変化させて表示したものを図 5に， を 3sから 100sまで変化させたものを図 6に示























































































































































































































































































































































































































































図 5と 6は，取引 size毎の逆選択コストを計測時間  を変化させて，その時点での平均値







図 7・図 8は取引 size毎に分類した大型株と小型株の逆選択コストが適正価格に織り込ま
れるスピードを表したものである．大型株で概ね全ての sizeで 2009年より 2010年の方が増
加しているようだが，これは先にも説明したが，2009年まで（アローヘッド稼働前まで）は














































大型 1ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 1ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 15.034 0.826 18.2 ** α 26.052 1.302 20 **
DHA 0.126 0.006 22.28 ** DHA 0.038 0.014 2.62 -
LnVol 0.165 0.007 22.24 ** LnVol 0.260 0.012 21.14 **
LnMVol -0.476 0.028 -17.03 ** LnMVol -0.849 0.053 -16.06 **
TPXR -0.001 0.003 -0.55 - TPXR 0.011 0.006 1.77 -
Dep -0.372 0.008 -44.21 ** Dep -0.636 0.018 -35.31 **
大型株の修正決定係数は 0.7632，小型株の修正決定係数は 0.6005．
表 3.16: 10msでの計測結果
大型 10ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 10ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.989 0.848 17.67 ** α 26.167 1.313 19.93 **
DHA 0.175 0.006 30.1 ** DHA 0.075 0.015 5.16 **
LnVol 0.164 0.008 21.85 ** LnVol 0.258 0.012 20.82 **
LnMVol -0.475 0.029 -16.59 ** LnMVol -0.852 0.053 -15.98 **
TPXR -0.002 0.003 -0.7 - TPXR 0.012 0.006 2.01 -
Dep -0.369 0.009 -42.76 ** Dep -0.638 0.018 -35.14 **
大型株の修正決定係数は 0.7622，小型株の修正決定係数は 0.5929．
表 3.17: 100msでの計測結果
大型 100ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 100ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.285 0.944 15.13 ** α 25.950 1.355 19.15 **
DHA 0.389 0.006 60.14 ** DHA 0.229 0.015 15.29 **
LnVol 0.158 0.008 18.87 ** LnVol 0.254 0.013 19.91 **
LnMVol -0.457 0.032 -14.33 ** LnMVol -0.837 0.055 -15.2 **
TPXR -0.000 0.003 -0.07 - TPXR 0.011 0.006 1.77 -




大型 1s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 1s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.249 1.106 12.88 ** α 25.878 1.374 18.83 **
DHA 0.515 0.008 68.12 ** DHA 0.311 0.015 20.42 **
LnVol 0.160 0.010 16.27 ** LnVol 0.260 0.013 20.04 **
LnMVol -0.466 0.037 -12.48 ** LnMVol -0.837 0.056 -14.99 **
TPXR 0.002 0.003 0.65 - TPXR 0.012 0.006 1.85 -
Dep -0.297 0.011 -26.38 ** Dep -0.645 0.019 -33.9 **
大型株の修正決定係数は 0.7242，小型株の修正決定係数は 0.5714．
表 3.19: 3sでの計測結果
大型 3s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 3s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 13.757 1.183 11.63 ** α 26.199 1.419 18.47 **
DHA 0.582 0.008 71.9 ** DHA 0.348 0.016 22.16 **
LnVol 0.164 0.011 15.6 ** LnVol 0.262 0.013 19.56 **
LnMVol -0.452 0.040 -11.32 ** LnMVol -0.856 0.058 -14.85 **
TPXR 0.003 0.004 0.97 - TPXR 0.012 0.007 1.79 -
Dep -0.291 0.012 -24.13 ** Dep -0.630 0.020 -32.12 **
大型株の修正決定係数は 0.7184，小型株の修正決定係数は 0.5546．
表 3.20: 10sでの計測結果
大型 10s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 10s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.663 1.268 11.56 ** α 25.881 1.472 17.59 **
DHA 0.470 0.009 54.17 ** DHA 0.215 0.016 13.19 **
LnVol 0.150 0.011 13.3 ** LnVol 0.281 0.014 20.26 **
LnMVol -0.475 0.043 -11.08 ** LnMVol -0.859 0.060 -14.36 **
TPXR 0.004 0.004 1.05 - TPXR 0.011 0.007 1.66 -




大型 30s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 30s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 17.195 1.314 13.08 ** α 24.957 1.498 16.67 **
DHA 0.361 0.009 40.11 ** DHA 0.135 0.017 8.17 **
LnVol 0.143 0.012 12.26 ** LnVol 0.296 0.014 20.9 **
LnMVol -0.555 0.044 -12.49 ** LnMVol -0.837 0.061 -13.75 **
TPXR 0.005 0.004 1.14 - TPXR 0.010 0.007 1.39 -
Dep -0.279 0.013 -20.88 ** Dep -0.566 0.021 -27.28 **
大型株の修正決定係数は 0.6141，小型株の修正決定係数は 0.4586．
表 3.22: 100sでの計測結果
大型 100s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 100s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 19.607 1.402 13.99 ** α 25.051 1.587 15.78 **
DHA 0.283 0.010 29.48 ** DHA 0.109 0.018 6.19 **
LnVol 0.124 0.012 9.99 ** LnVol 0.303 0.015 20.21 **
LnMVol -0.631 0.047 -13.34 ** LnMVol -0.855 0.065 -13.26 **
TPXR 0.003 0.004 0.65 - TPXR 0.007 0.007 0.91 -
Dep -0.256 0.014 -18 ** Dep -0.535 0.022 -24.34 **
大型株の修正決定係数は 0.5669，小型株の修正決定係数は 0.4182．
表 3.23: 5minでの計測結果
大型 5min 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 5min 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 18.389 1.901 9.67 ** α 25.164 1.716 14.67 **
DHA 0.241 0.013 18.52 ** DHA 0.119 0.019 6.24 **
LnVol 0.111 0.017 6.56 ** LnVol 0.295 0.016 18.22 **
LnMVol -0.585 0.064 -9.11 ** LnMVol -0.871 0.070 -12.49 **
TPXR 0.002 0.006 0.35 - TPXR 0.008 0.008 0.95 -












































































































適執行戦略法を紹介した．McCulloch and Kazakov(2007)はKonishi, H.(2002)のモデルを
発展させ，平均・分散の最適化を拡張したVWAP取引戦略を提案し，実証分析では一般的














































































































































































推定期間は，アローヘッド導入以前が 2009年 4月 1日から 2009年 12月 30日までの 184







































































































































































































































るが，平均的に 1日当たりの売買代金が 2兆円以上あったのは 2011年 3月だけであった．こ









売買代金（百万円） 指値金額（千円） TOPIX収益率 ボラティリティ 約定回数（千回）
2009年 4月 1,638,853 1,260,352 8.289％ 2.644 2,324
2009年 5月 1,658,454 1,509,073 7.176％ 2.610 2,183
2009年 6月 1,794,484 1,663,132 3.547％ 2.579 2,160
2009年 7月 1,487,329 1,480,757 2.205％ 2.413 2,080
2009年 8月 1,513,037 1,918,460 1.628％ 1.961 2,043
2009年 9月 1,478,630 1,937,324 -5.787％ 2.092 2,071
2009年 10月 1,509,394 1,677,035 -1.667％ 2.183 2,215
2009年 11月 1,383,657 1,687,385 -6.117％ 2.375 2,143
2009年 12月 1,421,421 1,816,587 8.054％ 2.002 1,999
2010年 1月 1,670,310 1,812,357 -0.713％ 1.872 4,044
2010年 2月 1,409,769 1,710,794 -0.779％ 1.924 3,998
2010年 3月 1,391,792 2,055,428 9.474％ 1.669 3,674
2010年 4月 1,709,751 2,352,773 0.841％ 1.871 4,158
2010年 5月 1,894,527 1,519,662 -10.798％ 2.547 5,159
2010年 6月 1,370,943 1,474,793 -4.434％ 1.962 4,079
2010年 7月 1,255,825 1,794,656 0.960％ 1.879 4,005
2010年 8月 1,177,438 3,276,155 -5.277％ 1.905 4,089
2010年 9月 1,306,663 3,197,030 3.087％ 1.782 4,246
2010年 10月 1,452,950 1,410,246 -2.242％ 1.931 4,986
2010年 11月 1,418,767 1,848,807 6.170％ 1.940 4,592
2010年 12月 1,402,251 2,153,387 4.398％ 1.528 3,825
2011年 1月 1,577,937 2,121,286 1.255％ 1.740 4,234
2011年 2月 1,773,305 2,490,557 4.526％ 1.751 4,350
2011年 3月 2,105,237 2,499,850 -8.608％ 5.345 6,140
2011年 4月 1,443,220 1,397,666 -2.016％ 1.968 4,737
2011年 5月 1,369,539 1,593,455 -1.570％ 1.863 4,459
2011年 6月 1,275,402 1,611,707 1.281％ 1.730 3,992
　（1日当たりの）売買代金は東京証券取引所ホームページより引用．（1日当たり）指値金額（平均）








BestBidAski;t = (BidPricei;t×BidSizei;t + AskPricei;t×AskSizei;t)=2 (2.1)
ここで tはそれぞれ 10分毎の時点で 9時 10分が t = 1とすると，t =｛1; :::; 25｝となり，1










































































した（ビット/アスクスプレッドは 2009年 4月の 34.38bpから 2010年 3月の 26.02ｂｐへ，


































































































































期間 ビット/アスク VWAP TOPIX収益率
2009/4～2009/12 31.0bp 61.1bp 1.77％
2010/1～2010/12 28.8bp 48.7bp -1.00％
































推定期間はスプレッド分析時と同じ 2009年 4月から 2011年 6月までとした．結果は表 5
及びその時系列推移を図 5に示した．













daily 20d 3months 6months 1year 60months
2009/4 2.644 46.83 48.28 61.28 56.19 36.24
2009/5 2.610 44.16 47.02 50.10 56.63 36.65
2009/6 2.579 38.87 44.62 47.41 56.82 36.83
2009/7 2.413 38.76 41.59 45.45 57.10 36.78
2009/8 1.961 32.98 38.18 43.01 56.67 36.88
2009/9 2.092 30.54 35.58 40.66 55.91 36.86
2009/10 2.183 34.87 33.90 38.30 51.08 36.81
2009/11 2.375 33.26 33.72 36.58 44.19 37.02
2009/12 2.002 37.15 36.05 36.07 42.30 37.06
2010/1 1.872 27.98 34.09 34.24 40.50 36.96
2010/2 1.924 30.32 33.19 33.70 39.10 36.81
2010/3 1.669 27.06 29.41 33.22 37.44 37.17
2010/4 1.871 28.11 29.55 32.25 35.68 37.34
2010/5 2.547 34.22 32.12 32.83 35.00 37.59
2010/6 1.962 34.50 34.25 32.27 34.51 37.52
2010/7 1.879 29.82 34.40 32.41 33.63 37.43
2010/8 1.905 28.82 31.96 32.11 33.14 37.45
2010/9 1.782 28.90 29.74 32.25 32.94 37.17
2010/10 1.931 28.78 29.41 32.24 32.45 37.07
2010/11 1.940 31.30 30.37 31.50 32.27 37.07
2010/12 1.528 26.54 29.85 30.13 31.39 36.83
2011/1 1.740 25.94 28.88 29.61 31.26 36.70
2011/2 1.751 27.60 27.54 29.43 31.05 36.70
2011/3 5.345 60.07 42.81 37.67 35.48 37.10
2011/4 1.968 58.46 56.08 45.32 39.66 37.11
2011/5 1.863 29.98 57.60 45.41 39.17 36.91
































































































































































































































































































































































































デルは主に Tarachev et al.[2010]によって提案された Contribution Approach法（CA法）
で，このモデルはゲーム理論の Shapley Values（シャープリー値）が基礎となっており，個
別金融機関の規模（時価総額）・リスクプロファイル・リスク要因への影響度の相互関連性



























民間レベルでの研究では，杉田［2010］が先の SIEMA(Securities Industry and Financial
Markets Association = 米国証券業金融市場協会)から発表された「システミック・リスク












































LTCM問題以外では，De Bandt and Hartmaann(2000)がシステミック・リスクを「様々



















































































またKhandani et al.(2012)は，ラチェット効果 (Ratchet Eect)12を用いてリーマンショック
を説明した．これは住宅価格が上昇するとローン金利の低下と借り換え需要に伴う消費の拡
大が起こる一方，住宅価格が低下してもラチェット効果により消費が縮小しないことが問題





























































で類似性が高い（3）ボラティリティと相関が高い（4）「質への逃避 (ight to quality)」が発生
しやすい（5）同時に同方向へ動く，ことを説明した．Dudley and Nimalendran(2009)は，シ




(a signicant determinant of nancial contagion)であることが示され，Brunnermeier and
Pedersen(2009)で指摘された流動性リスクの五つの特徴を踏襲した分析を行った．


















Robert F. Engle[1982]が金融資産価格の条件付き分散に関するARCH(Autoregressive con-
ditional heteroscedasticity model)モデルを提案し，その後，Tim Bollerslev[1986]が同モデ
ルを拡張したGARCH(Generalized ARCH model)モデル（分散不均一モデル）を提案した．
最初にARCHモデルでは，個別企業 iの t期における収益率 ri;tを t   1期において予測可
能な変動E（ri;tjIi;t 1）と予測可能な誤差 "i;tとの和
ri;t = E(ri;tjIi;t 1) + "i;t (1.1)
として表す．ここで，It 1は t  1期に利用可能な情報集合として表す．ボラティリティ変
動モデルでは，この予測不可能な変動 "i;tを，非負の値を取る i;tと期待値 0，分散 1で過去
と独立かつ同一な分布に従う (Independently and identically distributed; i.i.d)確率変数 zi;t
との積として







2i;t = ! + "
2




"2i;t = (ri;t 1   i;t)2











以下のTARCHモデルでは右辺第 3項 ri;t 1が負であれば 1，それ以外は 0になるダミー
変数 I i;t 1を用いることによってボラティリティの非対称性を捉えることが可能となる．










よって (2.5)式では，ri;t 1 > 0であれば，I i;t 1 = 0なので





となり，ri;t 1 < 0であれば，I i;t 1 = 1なので
2i;t = ! + 
2
i;t 1 + ( + )r
2
i;t 1














Qi;m;t = !i;m + i;t 1m;t 1 + Qi;m;t 1
!i;m > 0: ;  > 0: 1     > 0: (1.7)
となる．これは相関の変動は一時的なもので，次第に平均へ回帰していくと言う仮定に基づ
いたモデルで，GARCH(1,1)のように簡単に計算できることが特徴である．




Qi;m;t = !i;m + i;t 1m;t 1 + i;t 1m;t 1 + Qi;m;t 1
t = min[t; 0] ; !i;m > 0 ;  > 0 1     > 0 (1.8)
1GARCHモデルの発展形については，渡部・佐々木 [2006]に詳しい．
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となり，i;t < 0 ; m;t < 0 時のみ  > 0となりQi;m;tは増加することでこの傾向を強く表現
することが可能である．即ち両資産価格が同時に下落，また同時に下落する期間が長期化し
相関が上昇することで，早期にリスクを発見できる仕組みである．
しかしここで推定された系列相関Qi;m;tは疑似相関で， 1  0  1の条件を満たしてい
ない．そこでQi;m;tを非対角成分とする正方行列が正定値条件を満たすための制約条件下で，
Qt =｛Qi;m;t; i = 1; :::; n ; m = 1; :::; n｝の対角成分が 1になる様な下記のリスケールが必要
となる．





のディフォルト時 (1時点）における期待ショートフォール (expected shortfall)を下記のよ
うに定義した．
ESi   E[wi;1jwi;1 < 0] (2.1)









が，個別銀行 iの資産の z倍以下になる時の確率変数 (wi;1  zai)の条件付き期待値の金額
として定義される．










  1 j W1 < zA

(2.3)
となる．ここで第 1項は，初期時点で個別銀行 iのレバレッジ ai=wi;0が初期時点で既に高
いかどうか計測するものである．W1 < zAで危機発生となるので z > 1となる．よって
zai=wi;0   1は正の値を取り，個別銀行 iが既に過小資本であることを示す．第 2項は危機
発生時の株価リターンの条件付き期待値を表す．以上からこの 2つの項の和が，将来時点
t = 1において危機が発生している場合，個別銀行 iが過小資本かどうかを決定している．
よってシステミック・リスク指標 SESiを計測するには，(2.14)式第 2項を推定する必要
がある．ここで (2.12)式の期待ショートフォールは損失が信頼水準 1 に対する V aR以
上であるという条件の下での期待損失であり，以下のようになる．
ES =  E[RjR   V aR] (2.4)
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ここで Rは金融機関全体のリターンで，個別銀行 iのリターン ri; i = 1; 2;    ; nのポート












=  E[rijR   V aR] (2.6)
となる．以上Acharya[2010]はMESi;を限界期待ショートフォールと定義した．
6.3. SRISK
Brownlees and Engle(2012)はAcharya et al.(2010)の理論を発展させ，SRISK(Systemic
RISK)指標を提案した．これは金融危機発生時における条件付き必要追加資本額で，
SRISKi;t = Et 1(CapitalShortfalli j Crisis) (3.1)
と表せ，資産を k倍以上保有する場合，自己資本が金融危機時に不足する資本額の推定値と
して以下のように定式化される．
SRISKi;t = E ((k(Debt+ Equity)  Equity) j Crisis)
= k(Debti;t   (1  k)(1 MESi;t))Equityi;t (3.2)
ここで kはプルーデンシャルレシオ (定数2)，負債 (Debt)と自己資本 (Equity)とすると，総
資産は負債と自己資本の和 (Debt+ Equity)である．
実際に個別金融機関 iの SRISKi;tを計測するには，t時点における余剰資本を自己資本
(時価）Wi;t，負債 (簿価）Di;t，最低資本維持率 (PrudentialRatio)を kとして次の通り表す．
CBi;t =Wi;t   k(Di;t +Wi;t) (3.3)
時刻 t+ hにおいてシステミック事象が発生し，その時の資本不足 (CS)を次の通り表す．
CSi;t+hjt =  Et[CBi;t+h j Rm;t:t+h < C]
= kEt[Di;t+h j Rm;t:t+h < C] + (1  k)Et[Wi;t+h j Rm;t:t+h < C] (3.4)
ここでRm;t:t+hは tから t+ hの市場収益率で，これが累積下落率の閾値C3を下回る時シス
テミックイベントの発生となる．
システミックイベント発生時には，個別銀行がさらに新たな負債を調達することが困難と
想定されるから，E[Di;t+h j Rm;t:t+h < C] = Di;tとすると，最低資本維持率は，
CSi;t+hjt = kDi;t + (1  k)Et[Wi;t+h j Rm;t:t+h < C]
= kDi;t + (1  k)Wi;t [1 + Et[Ri;t+h j Rm;t:t+h < C]]











































ここで SESの定式化には 0と 1の 2時点のみを考える．時点 1における金融機関 iの自己





























  1 > 0である．第 2
項は金融危機発生時の自己資本損失率 (自己資本を株価で計測すれば株主収益率)である．
また Acharya et al.(2010)は ESを個別銀行の全体リスクに対する寄与率MES(Marginal
Expected Shortfall)に発展させた．金融システムを代表させて銀行株インデックスのリター
ンをR =Pni=1 yiri，個別銘柄のリターン ri，指数の構成比率を yiとそれぞれ表す，銀行株
インデックスリターンの 1  ％の確率で生じるES1 は，










=  E[ri j R < V aR1 ] (4.6)
である．
ここで自己資本額 (wi;t)を株式時価総額で計測すれば，wi;1wi;0   1は株式リターン riに一致






  1 j W1 < zA

= E[ri j R <  V aR1 ] = MES1  (4.7)
と計算できる．
MESを用いた先行研究として Cai et al.(2012)は，MESをE(XjY > QY (1   p))と定義
し（ここでQY (1   p)は Y の分布の (1   p)分位を表し，Y は市場全体の下落率，X は個
別企業株式の下落率を表す．），米国の 3大投資銀行のMESを推定した．また Caporh and
De Magistris(2012)は，マーケットの対数収益率と個別株式の対数収益率が線形関係でない
ことを証明し，特に市場暴落時はMES算出に誤差が生じると説明した．そしてこの欠点を
補う 2次的な近似法を用いた修正アプローチを提案した．Qin and Zhou(2013)はMESの
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加法性 (additive feature)を実務的に改良し，多変量極値理論 (multivariate extreme value
theory)に基づいたMES推定法を提案した．そして国際的にシステム上重要な 29の金融機
関 (G-SIFIs)のMESを推定した．Brown et al.(2013)は，ヘッジファンドの収益率からシス
テミック・リスクとのクロスセクショナルな関係性 (the cross-sectional relation)を分析し
















ここで信頼水準 (1  )％の V aR1 は，
FX( V aR1 ) =  , V aR1  =  F 1X () =   inffxjFX(x) > g (5.1)
である．また ESは，信頼水準 (1  )％のVaRを超えて発生する損失の期待値で，



















量を下回ることを指す．即ち，任意のX;Y に関して (X + Y )  (X) + (Y )が成立すること．
8一方 Artzner et al.(1997,1999)より提案された CVaRは，損失額が VaR以上となる事を条件とした損失
額の条件付き期待値である．
72
である．また riについて 1  ％の確率で生じるVaRは，
Pr[ri < V aR
i
1 ] =  (5.4)
である．




R  CoV aRriV ari1 i 





1  = CoV aR
riV aRi1 













ろ，投資銀行のリスク過小評価が顕著だったとしている．また Lopez-Espinosa et al.(2012)
は，シカゴマーカンタイル取引所 (CBOE)上場のVolatility Index(VIX)，流動性スプレッド
(3カ月物米国レポレートと 3カ月物T-billレートの差），及び S＆ P500収益率を使って国











ない．ここで一般的なゲーム (N; v)における個別企業 i，分析の対象となる金融機関の集合
を，N = f1; 2; 3; : : : ; ng，特性関数をP (N)! R，P (N)は部分集合Nのすべての組み合わ














[v(S [ fig)  v(S)]
3775 (6.1)
で計算できる．ここで i =2 Sは iが含まれないすべての部分集合を表しており，jSjはサブ
グループ Sに含まれる企業数を表している．つまりプレイヤー（金融機関）i 2 N の提携




ヤー（金融機関）iに対して i(v)  v(fig)が成り立つ．
2. 対称性 (Symmetry)：プレーヤー（金融機関）iと jは同様の意味を持つ．つまり，v(S[
fig) = v(S [fjg)が全体集合Nの iも jも含まない全ての部分集合Sに成り立つ場合，
i(v) = j(v)である．
3. ナルプレーヤーに関する性質（Null player)：ナルプレイヤー iに対し報酬を与えない
（リスクがゼロ）．ここでプレイヤー iがナルプレイヤーであるとは，iが全体集合N
の iを含まない全ての部分集合 Sについて，v(S [ fig) = v(S)を満たすことを言う．
4. 加法性 (Linearity)：2つの特性関数 vとwによって作られた提携ゲームの和（システ
ミック・リスクの和）vやwにおいて各プレイヤーの報酬（リスク）はそれぞれ提携
















11任意の 2つの特性関数 v; u 2 V に対して，特性関数 w 2 V を w(S) = v(S) + u(S); 8S  N によって定


























システミック・リスクの推定期間は 2003年 3月 12日から 2012年 11月末までの日次ベー
スの対数収益率を基に，2007年 12月から 2012年 11月までの月次ベースのMES・SRISKを
算出した．推定期間中のシステミックイベントとして，りそな銀行公的資金注入（2003年 5























3月 12日から 2012年 11月末まで）の数値で，相関は対TOPIXとの値である．また単位根
検定は標準的なAugmented Dickey-Fuller(ADF)Testで検定した，その結果表 1よりすべて







収益率 分散 相関 時価総額（百万円） t統計量 p値
TOPIX -0.12％ 2.04 - - - -
三菱UFJ -19.10％ 5.98 0.75 9,302,302 -45.563 0.0001
三井住友 20.09％ 7.24 0.81 6,766,256 -45.646 0.0001
みずほ 24.53％ 8.15 0.84 5,248,386 -44.196 0.0001
りそな -39.47％ 8.32 0.68 1,287,658 -46.439 0.0001
トラスト 19.62％ 8.06 0.62 1,928,322 -48.184 0.0001
野村 -72.76％ 6.96 0.63 3,123,034 -47.504 0.0001
大和 -31.52％ 7.15 0.82 1,588,436 -47.964 0.0001
東京海上 44.40％ 6.26 0.58 2,666,402 -49.834 0.0001
静岡 8.52％ 3.22 0.57 746,275 -52.687 0.0001
横浜 3.71％ 4.87 0.74 725,779 -24.234 0.0000









日本大震災時），2012年 11月（直近）の 3時点で，検定結果を表 2から表 4にまとめた．
表 2から表 4の結果では，TARCHモデルとGARCHモデルとの比較では，全ての期間・
銘柄のχ 2乗は 1，有意確率は 0.0％となりTARCHモデルが分析に適していることが確認
された．一方DCCとADCCの尤度比検定では，ADCCの方が有意であるとは言い難く，特














表 7.3: 2008年 10月（リーマンショック直後）の尤度比検定
TARCH GARCH χ 2 有意確率 ADCC DCC χ 2 有意確率
三菱UFJ -5245.9 -5266.1 1 0.0％ -907.4 -908.5 0.9 13.5％
三井住友 -5312.0 -5337.5 1 0.0％ -946.9 -947.2 0.6 38.3％
みずほ -5370.9 -5391.1 1 0.0％ -876.4 -877.4 0.8 17.0％
りそな -5532.0 -5555.6 1 0.0％ -989.1 -998.1 1.0 0.0％
トラスト -5471.7 -5495.6 1 0.0％ -987.1 -997.1 1.0 0.0％
野村 -5189.5 -5210.1 1 0.0％ -723.1 -724.3 0.9 12.7％
大和 -5357.2 -5383.9 1 0.0％ -770.5 -777.2 1.0 0.0％
東京海上 -5264.4 -5282.2 1 0.0％ -1041.4 -1043.9 1.0 2.5％
静岡 -4817.8 -4837.5 1 0.0％ -955.8 -957.7 1.0 5.0％
横浜 -5131.8 -5149.7 1 0.0％ -996.9 -1001.1 1.0 0.4％
千葉 -5187.1 -5208.1 1 0.0％ -981.7 -983.7 1.0 4.6％
表 7.4: 2011年 3月（東日本大震災後）の尤度比検定
TARCH GARCH χ 2 有意確率 ADCC DCC χ 2 有意確率
三菱UFJ -7574.5 -7605.4 1 0.0％ -1233.1 -1236.3 1.0 1.1％
三井住友 -7701.1 -7740.2 1 0.0％ -1340.0 -1340.0 0.0 100.0％
みずほ -7792.5 -7826.8 1 0.0％ -1258.0 -1259.9 0.9 5.1％
りそな -7974.6 -8011.7 1 0.0％ -1476.5 -1483.0 1.0 0.0％
トラスト -7907.9 -7944.1 1 0.0％ -1390.6 -1395.3 1.0 0.2％
野村 -7652.5 -7690.0 1 0.0％ -1055.9 -1055.9 0.2 81.3％
大和 -7797.2 -7831.2 1 0.0％ -1094.0 -1095.2 0.9 12.4％
東京海上 -7573.4 -7600.6 1 0.0％ -1401.8 -1401.8 0.0 100.0％
静岡 -6980.0 -7015.7 1 0.0％ -1369.5 -1369.7 0.4 60.6％
横浜 -7395.8 -7424.6 1 0.0％ -1350.7 -1354.4 1.0 0.7％
千葉 -7443.0 -7474.7 1 0.0％ -1365.5 -1369.5 1.0 0.4％
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表 7.5: 2012年 11月（直近）の尤度比検定
TARCH GARCH χ 2 有意確率 ADCC DCC χ 2 有意確率
三菱UFJ -8986.2 -9021.4 1 0.0％ -1396.2 -1397.6 0.9 9.4％
三井住友 -9088.5 -9132.2 1 0.0％ -1507.7 -1507.7 0.0 100.0％
みずほ -9191.1 -9229.4 1 0.0％ -1476.2 -1476.2 0.0 100.0％
りそな -9344.9 -9386.4 1 0.0％ -1755.3 -1758.2 1.0 1.6％
トラスト -9416.3 -9456.8 1 0.0％ -1635.6 -1636.4 0.8 20.7％
野村 -9229.8 -9270.7 1 0.0％ -1267.6 -1267.7 0.3 70.4％
大和 -9317.5 -9356.4 1 0.0％ -1284.1 -1284.3 0.5 51.0％
東京海上 -9022.1 -9054.6 1 0.0％ -1622.9 -1622.9 0.0 100.0％
静岡 -8240.1 -8280.2 1 0.0％ -1723.4 -1725.4 1.0 4.3％
横浜 -8704.6 -8737.9 1 0.0％ -1671.4 -1681.5 0.4 63.1％
千葉 -8754.0 -8789.5 1 0.0％ -1711.1 -1711.2 0.3 65.4％
表 7.6: TARCHパラメータ（2003年 3月～2012年 11月平均値）
金融機関名 ω α γ β α＋γ/2+β　
三菱UFJ 0.046 0.079 0.045 0.898 1.000
三井住友 0.045 0.060 0.079 0.902 1.000
みずほ 0.062 0.064 0.046 0.908 0.996
りそな 0.114 0.076 0.079 0.885 1.000
トラスト 0.159 0.074 0.077 0.875 0.988
野村 0.064 0.046 0.056 0.918 0.991
大和 0.087 0.045 0.072 0.910 0.991
東京海上 0.105 0.079 0.022 0.893 0.983
静岡銀行 0.078 0.058 0.069 0.884 0.976
横浜銀行 0.090 0.068 0.024 0.903 0.983
千葉銀行 0.184 0.072 0.056 0.865 0.964



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ADCC 静岡銀 DCC 静岡銀
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表 7.7: リーマンショック発生後（2008年 10月）
金融機関名 ω α γ β α＋γ/2+β　
三菱UFJ 0.038 0.086 0.053 0.893 1.006
三井住友 0.037 0.064 0.084 0.899 1.006
みずほ 0.058 0.073 0.048 0.902 1.000
りそな 0.086 0.088 0.086 0.879 1.011
トラスト 0.159 0.089 0.093 0.859 0.994
野村 0.057 0.055 0.056 0.911 0.995
大和 0.088 0.044 0.097 0.902 0.995
東京海上 0.102 0.080 0.026 0.894 0.988
静岡銀行 0.069 0.070 0.065 0.881 0.984
横浜銀行 0.093 0.083 0.026 0.891 0.987
千葉銀行 0.214 0.083 0.070 0.847 0.965
平均 0.091 0.074 0.064 0.887 0.994
表 7.8: 東日本大震災後（2011年 3月）
金融機関名 ω α γ β α＋γ/2+β　
三菱UFJ 0.047 0.072 0.053 0.901 1.000
三井住友 0.049 0.055 0.083 0.903 1.000
みずほ 0.063 0.055 0.059 0.912 0.997
りそな 0.142 0.062 0.078 0.893 0.994
トラスト 0.153 0.064 0.081 0.884 0.988
野村 0.067 0.039 0.068 0.920 0.992
大和 0.086 0.041 0.067 0.916 0.991
東京海上 0.099 0.077 0.030 0.893 0.985
静岡銀行 0.083 0.049 0.096 0.880 0.977
横浜銀行 0.084 0.059 0.034 0.909 0.985
千葉銀行 0.161 0.064 0.062 0.875 0.970




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































平均値 α β 2008年 10月 α β 2011年 3月 α β　
三菱UFJ 0.022 0.978 三菱UFJ 0.018 0.982 三菱UFJ 0.022 0.977
三井住友 0.020 0.980 三井住友 0.022 0.977 三井住友 0.019 0.980
みずほ 0.029 0.971 みずほ 0.028 0.971 みずほ 0.029 0.970
りそな 0.030 0.970 りそな 0.024 0.975 りそな 0.033 0.966
トラスト 0.014 0.986 トラスト 0.008 0.992 トラスト 0.020 0.980
野村 0.044 0.957 野村 0.034 0.967 野村 0.050 0.951
大和 0.007 0.993 大和 0.010 0.990 大和 0.006 0.994
東京海上 0.018 0.981 東京海上 0.024 0.975 東京海上 0.014 0.985
静岡銀行 0.016 0.984 静岡銀行 0.015 0.984 静岡銀行 0.013 0.987
横浜銀行 0.020 0.980 横浜銀行 0.018 0.981 横浜銀行 0.022 0.977
千葉銀行 0.024 0.975 千葉銀行 0.028 0.971 千葉銀行 0.032 0.968











ri;t = i;ti;tm;t + i;t
q
1  2i;ti;t




Brownlees and Engle[2012]では i;tと m;tを以上のように定義し，1期間後のシステミッ
クイベントの条件付き確率を




MES1i;t 1(C) = Et 1(ri;tjrm;t < C)
= i;tEt 1(itm;t +
q
1  2i;ti;tjm;t < C=m;t
= i;ti;tEt 1(m;tjm;t < C=m;t)+
i;t
q
1  2i;tEt 1(itjm;t < C=m;t) (1.3)
ここで m;t及び i;tは独立な正規乱数で，条件付相関係数（DCC)i;tの下で生成する．













s=1 I｛Rsmt:t+h 1 < C｝
(1.5)





















































































































































三井住友 90.24％ 三井住友 176.44％ みずほ 109.51％
りそな 89.79％ りそな 174.62％ 野村 103.75％
三菱UFJ 81.92％ みずほ 160.28％ トラスト 98.82％
トラスト 79.82％ 三菱UFJ 154.02％ 三菱UFJ 97.18％
大和 78.67％ トラスト 125.57％ 三井住友 81.12％
みずほ 75.97％ 大和 123.53％ りそな 80.86％
野村 75.39％ 野村 121.58％ 大和 71.73％
東京海上 58.62％ 東京海上 105.72％ 横浜銀行 65.84％
横浜銀行 48.86％ 横浜銀行 102.95％ 千葉銀行 62.23％
千葉銀行 46.81％ 静岡銀行 80.04％ 東京海上 61.75％
静岡銀行 36.30％ 千葉銀行 71.49％ 静岡銀行 47.58％





三菱UFJ 13,592,955 三菱UFJ 19,292,150 三菱UFJ 15,352,161
みずほ 10,716,146 みずほ 14,615,733 みずほ 12,914,598
三井住友 8,759,928 三井住友 12,159,388 三井住友 9,214,549
りそな 2,984,149 りそな 4,646,826 りそな 3,008,774
野村 1,890,592 野村 2,251,115 野村 2,840,186
トラスト 1,293,899 大和 1,463,978 トラスト 1,061,798
大和 1,072,618 トラスト 1,351,446 大和 1,034,043
横浜銀行 550,678 東京海上 1,286,061 横浜銀行 691,370
千葉銀行 485,300 横浜銀行 892,965 千葉銀行 576,610
東京海上 362,854 千葉銀行 610,352 東京海上 499,692
静岡銀行 260,518 静岡銀行 529,531 静岡銀行 353,779
合計 41,969,637 合計 59,099,544 合計 47,547,560
注：単位は百万円，各金額は C=-40％，h＝ 6ヵ月，k＝ 8％で計測
7.1.4. SRISK推定



















4例えば 3月発表の財務データを使って 3月・4月・5月の SRISKを計測した．





























































































































































三菱UFJ 32.64％ 三菱UFJ 32.29％ 三菱UFJ 31.18％
みずほ 24.73％ みずほ 27.16％ みずほ 25.48％
三井住友 20.57％ 三井住友 19.38％ 三井住友 20.30％
りそな 7.86％ りそな 6.33％ りそな 6.38％
野村 3.81％ 野村 5.97％ 野村 5.35％
大和 2.48％ トラスト 2.23％ トラスト 4.78％
トラスト 2.29％ 大和 2.17％ 大和 2.93％
東京海上 2.18％ 横浜銀行 1.45％ 東京海上 1.21％
横浜銀行 1.51％ 千葉銀行 1.21％ 千葉銀行 1.03％
千葉銀行 1.03％ 東京海上 1.05％ 横浜銀行 0.92％
静岡銀行 0.90％ 静岡銀行 0.74％ 静岡銀行 0.44％
指標として精度が高いと思われる．
7.1.5. 推定の結果




た 2期から 3期のラグを伴って SRISK指標から失業率へ因果性が示されたのである．そし






Vector Autoregressive Model)モデルとインパルス応答テストで検証した．推定期間は 2007
年 12月から 2012年 11月までの 60カ月で，それぞれ月次ベースの対数値を用いた．その結



























































図 6のResponse of PRODUCT to SRISK は SRISKの 1標準偏差攪乱ショックに対する
PRODUCTの反応を 10期先まで見たものである．また図 7ではその累積効果を表したもの
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累積収益率 標準偏差 相関 時価総額 t統計量 p値
TOPIX 44.65％ 1.44 - - - -
三菱UFJ 28.97％ 2.46 0.756 9,302,302 -45.563 0.0001
三井住友 102.94％ 2.69 0.720 6,766,256 -45.646 0.0001
みずほ 91.51％ 2.84 0.712 5,248,386 -44.196 0.0001
りそな -14.56％ 2.87 0.634 1,287,658 -46.439 0.0001
トラスト 116.27％ 2.87 0.718 1,928,322 -48.184 0.0001
野村 -40.34％ 2.65 0.774 3,123,034 -47.504 0.0001
大和 56.85％ 2.72 0.785 1,588,436 -47.964 0.0001
東京海上 114.14％ 2.50 0.710 2,666,402 -49.834 0.0001
静岡 41.28％ 1.82 0.731 746,275 -52.687 0.0001
横浜 42.71％ 2.23 0.727 725,779 -24.234 0.0000
千葉 92.35％ 2.22 0.721 640,006 -50.570 0.0001




















結果は表 2・表 3である．表の検定結果は 2013年 7月末時点のものであるが，推定期間を
通じ概ね同じような結果であった．TARCHはGARCHに対し尤度が高く有意であったが，
ADCCはDCCに対し有意な結果とはならなかった．これは相関値が推定期間を通じて平常





TARCH GARCH 尤度比 尤度比 2倍 χ 2 有意確率
三菱UFJ -9693.66 -9718.39 24.7 49.5 1 0.0％
三井住友 -9790.17 -9823.47 33.3 66.6 1 0.0％
みずほ -9872.98 9902.12 29.1 58.3 1 0.0％
りそな -10039.00 -10068.79 29.8 59.6 1 0.0％
トラスト -10158.90 -10189.46 30.6 61.1 1 0.0％
野村 -9959.65 -9988.59 28.9 57.9 1 0.0％
大和 -10060.98 -10087.43 26.5 52.9 1 0.0％
東京海上 -9727.93 -9750.05 22.1 44.3 1 0.0％
静岡 -8923.30 -8949.43 26.1 52.3 1 0.0％
横浜 -9399.00 -9422.90 23.9 47.8 1 0.0％






ここで分散推定は，時刻 tにおける当該金融機関 iの株価収益率を ri;tとする．ri;tは時刻
t  1における条件付期待値と誤差項の和として，
ri;t = Et 1[ri;t] + "i;t (3.1)
と表すことが可能で，株式の期待収益率は一定であるとすれば，Et 1[ri;t] = とでき，
ri;t = + "i;t (3.2)
とすればよい，ここで，
"i;t = i;tzi;t  i:i:d:; E[zi;t] = 0; V ar[zi;t] = 1 (3.3)
とし，i;tはボラティリティでありGARCH(1,1)プロセスに従うことを仮定する．GARCH
モデルは





















ADCC DCC 尤度比 尤度比 2倍 χ 2 有意確率
三菱UFJ -1452.79 -1457.10 4.31 8.62 1.00 0.33％
三井住友 -1579.32 -1579.94 0.62 1.24 0.74 26.49％
みずほ -1540.00 -1542.26 2.26 4.52 0.97 3.35％
りそな -1846.96 -1851.58 4.63 9.25 1.00 0.24％
トラスト -1727.75 -1729.60 1.85 3.71 0.95 5.42％
野村 -1362.31 -1362.35 0.04 0.08 0.22 78.20％
大和 -1354.00 -1354.85 0.84 1.69 0.81 19.39％
東京海上 -1704.33 -1704.33 0.00 0.00 - -％
静岡 -1783.60 -1783.62 0.02 0.03 0.14 85.98％
横浜 -1748.75 -1750.16 1.41 2.81 0.91 9.35％
千葉 -1776.65 -1777.72 1.08 2.16 0.86 14.19％
DCC，ADCCともに 2013年 7月末時点推定の対数尤度である．
ここで ri;t 1 > 0であれば，2i;t = !i + i"2i;t 1 + i2i;t 1で，ri;t 1 < 0であれば，2i;t =
!i + i
2




rtj=t 1  N(0; DtRtDt);




Qt = S  (0   A B) + A  "t 1"0t 1 +B Qt 1; (3.8)
Rt = diagfpqi;i;tg 1Qtdiagfpqi;i;tg 1: (3.9)
(27)式は基準化残差項の推定，（28）は疑似相関値の推定であるが，ここから算出される相
関値は 1  0  1の条件を満たしていないため，最後に (29)式により調整する必要があ
る．以上一連の対数尤度は

























このようにして算出されたパラメータ m，i及び i;tを用いて TOPIXの収益率 rm;tと
個別金融機関の収益率 ri;tをそれぞれ下記のモンテカルロシミュレーションで求めた．
rm;t = m;tm;t
ri;t = i;ti;tm;t + i;t
q
1  2i;ti;t
(m;t ; i;t)～F (3.11)
本稿はこのシミュレーションを月次ベースで各銘柄毎に 1万回，またシステミック・イベン
ト発生の条件として半年間（125営業日）に TOPIX(rm)が 40％以上下落することとした．




























































































































































































































































































































































































































































































































































































月 12日から 2013年 7月 31日まで日次ベースで集計．株価の欠損値等は線形補間で補った．
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表 7.16: パラメータ推定と期間平均値
分散推定 (TARCH) 相関推定 (DCC) 期間平均値
α γ β α β TARCH平均 DCC平均
三菱UFJ 0.077 0.038 0.899 0.024 0.976 6.225 0.742
三井住友 0.058 0.070 0.903 0.022 0.978 7.354 0.714
みずほ 0.061 0.051 0.906 0.030 0.970 7.957 0.724
りそな 0.070 0.060 0.893 0.034 0.965 8.511 0.631
トラスト 0.063 0.069 0.886 0.022 0.978 8.353 0.675
野村 0.058 0.051 0.908 0.043 0.958 7.369 0.767
大和 0.051 0.043 0.918 0.004 0.996 7.425 0.778
東京海上 0.081 0.020 0.889 0.013 0.987 6.193 0.683
静岡 0.062 0.054 0.893 0.014 0.985 3.355 0.657
横浜 0.060 0.029 0.913 0.019 0.981 4.909 0.665
千葉 0.060 0.049 0.894 0.025 0.975 4.821 0.652




























2008年 9月 2011年 3月 期間平均
MES 限界損失額 寄与率 MES 限界損失額 寄与率 MES 限界損失額 寄与率
三菱UFJ 137.93％ 10,682,328 33.29％ 97.18％ 8,100,396 34.88％ 81.18％ 7,077,950 33.98％
三井住友 184.54％ 6,352,822 19.80％ 81.12％ 4,132,404 17.80％ 88.56％ 4,059,656 19.49％
みずほ 241.02％ 5,661,397 17.64％ 109.51％ 4,022,842 17.32％ 75.02％ 2,821,747 13.55％
りそな 118.65％ 2,595,235 8.09％ 80.86％ 1,198,632 5.16％ 87.56％ 1,729,685 8.30％
トラスト 104.46％ 753,640 2.35％ 98.82％ 648,736 2.79％ 78.89％ 884,601 4.25％
野村 118.85％ 2,151,397 6.70％ 103.75％ 2,160,767 9.31％ 74.74％ 1,490,154 7.15％
大和 110.38％ 854,795 2.66％ 71.73％ 598,183 2.58％ 78.38％ 650,763 3.12％
東京海上 81.51％ 1,787,157 5.57％ 61.75％ 1,164,881 5.02％ 58.50％ 1,202,528 5.77％
静岡 60.85％ 415,183 1.29％ 47.85％ 329,453 1.42％ 37.52％ 264,923 1.27％
横浜 68.65％ 473,722 1.48％ 65.84％ 484,275 2.09％ 48.66％ 356,761 1.71％
千葉 66.07％ 364,542 1.14％ 62.23％ 380,911 1.64％ 47.88％ 291,395 1.40％
合計 117.54％ 32,092,218 100.00％ 80.06％ 23,221,480 100.00％ 68.81％ 20,830,163 100.00％
2008年 9月（リーマンショック時），2011年 3月（東日本大震災時），期間平均（2007年 12月～
2013年 7月）．損失額の単位は百万円．MESの合計は平均値．
表 7.18: システミックイベント時の SRISKと期間平均値
2008年 9月 2011年 3月 期間平均
SRISK 寄与率 SRISK 寄与率 SRISK 寄与率
三菱UFJ 17,463,606 32.25％ 15,354,281 31.73％ 14,052,082 32.18％
三井住友 10,974,718 20.27％ 9,724,730 20.09％ 9,006,894 20.63％
みずほ 12,402,061 22.90％ 12,894,208 26.64％ 11,434,714 26.19％
りそな 6,167,177 11.39％ 3,059,216 6.32％ 2,969,257 6.80％
トラスト 1,173,983 2.17％ 1,065,010 2.20％ 1,455,422 3.33％
野村 2,118,498 3.91％ 2,827,347 5.84％ 1,908,762 4.37％
大和 1,306,987 2.41％ 1,087,449 2.25％ 1,106,107 2.53％
東京海上 796,075 1.47％ 629,584 1.30％ 367,941 0.84％
静岡 431,102 0.80％ 401,420 0.83％ 281,441 0.64％
横浜 706,108 1.30％ 732,467 1.51％ 577,659 1.32％
千葉 607,334 1.12％ 620,131 1.28％ 500,766 1.15％
合計 54,147,649 100.00％ 48,395,843 100.00％ 43,661,045 100.00％























































































































TOPIXと SRISKの推移：推定期間は 2007年 1月から 2013年 7月まで，単位は倍．
ではないが期間平均を大きく上回る約 48兆円となった．1998年 3月末に公的資金として注



















個別銘柄の SRISK額を合計したものが SRISK指標であるが，2007年 12月から 2013年
15本稿では TOPIXが半年間で 40％以上下落するシナリオ．
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重決定R2 0.007562 0.012575 0.018628
ｔ値 -0.70374 -0.90984 -1.11078
P値 0.484109 0.366271 0.270755













SRISK指標を説明変数，平成 22年を 100とした CI指数を非説明変数とした回帰分析で
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